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内 容 摘 要 
 
本文在评论资本结构公司控制权市场学派的理论研究和实证检验的基础
上 以我国上市公司配股行为作为研究对象 考察资本结构 所有权结构及股价
变动之间的关系 检验结果表明 公司控制权市场对我国上市公司的资本结构决
策影响不大 公司控制权市场学派的理论在中国尚不适用  
本文分为三个章节 简要介绍如下  




第二章 研究程序 根据资本结构公司控制权市场理论 提出研究假设
采用市场收益率调整法进行事件研究 运用卡方分析 回归分析等统计方法检验
资本结构 所有权结构与股价变动之间的关系  
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前    言 
 
自五十年代莫迪格利安尼和米勒提出著名的 MM 定理 以来 资本结构
理论历经数十年的发展 不断地从经济学等理论中汲取营养 推陈出新 八十年
代 信息不对称理论的发展出现颓势 曾使以信息不对称为核心的新资本结构理
论停滞不前 但随着公司控制权市场理论在学术界影响的扩大和当时公司间收购
活动的加剧 资本结构理论又找到一个新的理论核心 公司控制权市场理论  
关于资本结构和公司控制权之间的关系 国外学者不仅提出了理论模型
而且作了大量的实证检验 但类似的研究在国内尚不多见 实际上 控制权问题
一直是困扰我国上市公司和管理当局的一个难题 公司控制权市场的建立和完善
具有十分重要的现实意义 1993 年 9 月 30 日开始的宝延事件开启了中国股市收
购兼并的先河 其后二级市场收购 协议收购事件时有发生 自 1994 年的君万
股权之争以来 2000 年的胜利股份控制权之争又一次使代理表决权竞争成为证
券界关注的话题  
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代 大致可分为两个阶段 前一阶段 1952-1977 左右 是旧资本结构理论时期
后一阶段是新资本结构理论时期 其中旧资本结构理论又分为传统理论和现代理
论两部分 现代资本结构理论以莫迪格利安尼和米勒定理 MM 定理 为中心
前面承接威廉斯 多德和格雷汉姆等传统理论 往后主要沿着一左一右两条主线
发展 一条是以法拉 塞尔文 贝南和斯塔布里顿等为代表的 左翼 主要探
讨税收差异对资本结构的影响 这个学派最后演变到米勒手中达到颠峰 形成著
名的米勒均衡 另一条是以巴克特 斯蒂格里茨 阿特曼和华纳为主的 右翼
重点研究破产成本与资本结构的关系问题 以后又派伸到财务困境成本里面去
这两大主线最后再归结到罗比切克 梅耶斯 斯科特 考斯和李真伯格等人所倡
导的权衡理论 在遭到米勒的强烈批评之后 权衡理论又复苏为迪安吉罗 马苏
里思和金等为首的后权衡主义 但是到了七十年代后期 更确切地说是在
1976-1979 年之间 旧资本结构理论的这一框架出现了戏剧性的重大变化 以信
息不对称理论为中心思想的新资本结构理论取代了旧资本结构理论登上学术舞




税收 破产等 外部因素 对企业最优资本结构的影响 力图通过信息不对称理








                                                 
1 本章第一 第二部分主要参考沈艺峰 现代公司控制权市场理论史 2000 年 即将出版  













第一章    文献评论 
 6




得以继续保持其在学术界的主流地位 另一方面 自八十年代初以来 公司间收
购活动愈演愈烈 到 1988 年更是达到顶峰 据估计 美国企业兼并活动的交易
额在 1980 年仅为 443 亿美元 1988 年激升至 2469 亿美元 4 与之相适应 自曼
尼 1965 以来的公司控制权市场理论得到学术界的空前重视 产生了一大批有
重大影响的经典文献 公司控制权市场理论很快成为西方财务学的一大主流理









激励 威廉姆森的 公司财务与公司治理 和詹森的 自由现金流量的代理成
本 公司财务和收购 三篇经典性文章中的思想 这三篇论文为公司控制权市场
学派提供了经典的经济学理论基础  
 
一  格罗斯曼和哈特的财务契约论 
 
从詹森和麦克林 1976 的委托代理理论分析框架出发 格罗斯曼和哈特认
为在所有权分散的公司里 管理者往往会有他们的自身利益 例如詹森和麦克林
所说的非金钱利益消费 perquisites 管理者的这一自身利益显然偏离股东利益
最大化目标 那么 如何促使管理者 代理人 按股东 委托人 的利益行事
就存在一个 激励问题 解决激励问题的方法很多 公司间的收购就是其中之
一 被收购的压力迫使管理者必须追求利润 股东利益 最大化 但格罗斯曼和
哈特认为 象收购这样的方法只能减轻 激励问题 的严重性 却无法完全消除
它 他们提出另外一种解决办法 破产 按照格罗斯曼和哈特的思路 管理者如
                                                 
3 见哈里斯和拉维夫 资本结构理论 载 财务学刊 1991 年 3 月 第 46 卷 第 1 期 第 300 页  
4 转引自殷醒民 企业购并的金融经济学解释 上海财经大学出版社 1999 年 第 26 页  
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果不追求利润的最大化 就会使公司破产的概率提高 而一旦公司破产 管理者
的非金钱利益消费就完全丧失了 比起冒牺牲非金钱利益消费的风险而言 管
理者还是宁愿要利润最大化或接近于利润最大化 6 严格说来 把公司破产当
成监督管理者的一种方法的想法还不是格罗斯曼和哈特首先提出来的 早在十年
前 在 纯公司财务理论的若干方面 破产与收购 一文里 斯蒂格里茨 1972
在论述资本结构理论时就已经把资本结构 破产和收购等问题合在一起讨论过
格罗斯曼和哈特只不过是进一步把这一观点加以模型化 突出了破产对管理者的
监督功能 但是 根据格罗斯曼和哈特的看法 虽然破产具有监督管理者的作用
它本身却取决于公司的资本结构 特别是公司的负债权益比率 更重要的是 决
定公司资本结构的权利通常掌握在管理层手中 而不是在股东手中 7 一般而
言 由于债提高了破产的概率 对于管理者来说 债是吃力不讨好的东西 那么
为什么管理者又要让公司举债呢 格罗斯曼和哈特一反传统的看法 他们提出
尽管管理者在不举债的公司里安全得多 但是市场会认为在这样的公司里 管理
者缺乏动力去争取利润的最大化 所以 市场将会低估公司的价值 反过来说
对于举债的公司 市场会认为管理者一定是不得已 宁愿努力实现利润最大化也
不愿丧失其自身的利益 这样 市场就可能给予公司较高的评价 格罗斯曼和哈
特指出 至少有三个理由可以说明为什么管理者很在意市场对公司的价值评价
其一 管理者薪金的多少取决于公司价值的高低 其二 收购方的出价与公司价
值正相关 而收购方需要支付的价格越高 公司被收购的可能性就会越小 其三
公司价值越大 发行债券或股票能够筹集的资金就越多 而筹集的资金越多 管
理者自身的非金钱利益消费就会越大 8 
 
二  威廉姆斯的公司治理结构学说 
 
威廉姆森于 1988 年在 财务学刊 上登载的一篇题为 公司财务与公司治
理 的文章 在这篇文章里 威廉姆森提出 债券和股票不应被简单地看成仅仅
是 财务工具 最好被看成 不同的治理结构 9 他重申法玛和詹森 1983
的论点 认为股票具有以下三方面公司治理上的特征 1 享有剩余索取权 2
与公司共存亡 3 选举董事会 更换管理人员 决定管理人员的报酬 了解公
司重要的经营意向 审视公司决策和监督管理人员 那么 债券与股票在公司治
理结构上又有何区别呢 威廉姆森认为 债券是根据条约设计出来的治理结构
称 条约治理 rule-based governance 而股票则是允许有一定处置权的治理结
                                                 
6 见格罗斯曼和哈特 公司财务结构和管理者激励 载 信息经济学与不确定性 约翰 J.麦考编 芝加
哥大学出版社 1982 年 第 108 页  
7 同上 第 108 页  
8 在这篇文章里 格罗斯曼和哈特强调说 其中的第三点是管理者希望增加公司价值最主要的原因  
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构 称 自行处置治理 discretionary governance 与债券相关的治理结构 是
非常市场化的东西 而与股票相关的治理结构 更富有进取性 与管理也更贴
近 10 由于威廉姆森也遵循詹森 1986 把债看成是 管理者的控制工具 的
观点 所以 他同样认为 公司控制权市场上的杠杆收购 LBO 正是约束了管
理者的自由处置权 使公司治理结构从 自行处置治理 转到 条约治理 上
在威廉姆森看来 过去认为公司是以股票筹资为始 再考虑是否进行债券筹资的
看法是 颠倒了次序 所谓 颠倒次序 中的次序指的是新资本结构理论的代
表性人物梅耶斯从唐纳森那里发展出来的 优序融资理论 pecking-order theory
中所说的企业筹资次序 依照 优序融资理论 企业通常按照 先内部资金
其次债券 最后股票 的次序进行资金筹集 11 威廉姆森很是认同这一理论
指出 他在这里所陈述的公司治理结构方法与 优序融资理论 方法 有些方面
相同 而有些方面不同 但 尽管理由不同 两种方法都得出结论说股票是最
后一刻才动用的筹资工具 12 由此 威廉姆森强调 债才是公司资金筹集的
最初形式 只有当债的成本使它变得可望不可及时 股票才被引了进来 13 
 
三  詹森的自由现金流量假说 
 
自由现金流量 Free Cash Flow 是公司控制权市场理论的核心概念之一 由
詹森在其 1986 年发表的 自由现金流量的代理成本 公司财务与收购 一文中
首度提出 自由现金流量是指 超出用于给所有具有正的净现值的投资项目提供
资金的那部分现金流量 14 在詹森看来 一个有效率的公司应当把自由现金流
量支付给股东 但管理者出于自身利益的需要 却总是希望公司的自由现金流量
尽可能地多 宁愿将其投资于低收益的项目也不肯把它们交还股东 由此产生代
理问题 解决这一代理问题的途径是举债 詹森认为 负债的作用在于它的 控
制假设 control hypothesis 效应 即 举债能让管理者有效地约束他们未来支




有可能同舟共济 考虑公司的重组 更换新的管理层 较之于法庭主导的正式破
                                                 
10 同上 第 580 页  
11 见梅耶斯 资本结构之谜 载 财务学刊 1984 年 6 月 第 39 卷 第 3 期 第 575-592 页  
12 见威廉姆森 公司财务与公司治理 载 财务学刊 1988 年 7 月 第 43 卷 第 588 页  
13 同上 第 588 页  
14 见詹森 自由现金流量的代理成本 公司财务与收购 载 美国经济评论 1986 年 第 76 卷 第 323
页  
15 同上 第 324 页  
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产程序 这种自愿重组自然代价更小 效率更高  
自由现金流量假说对公司控制权市场的影响还体现于它在公司收购决策中的
作用 詹森注意到 大部分的收购公司在收购前都有超乎寻常的业绩表现 良好
的业绩为企业带来丰沛的自由现金流量 如果管理者不想将其交还股东 就得为
它们寻找花费的出路 收购显然是个不错的选择 詹森指出 公司收购有两方面
的情形 一方面 拥有大量自由现金流量的公司 非常可能 去收购那些业绩不










拉维夫模型 18 提出这两大模型的文章同时发表在 1988 年 财务经济学刊 第
20 卷上  
 
一  斯图茨模型 
 
斯图茨模型的部分内容是俄亥俄州立大学的雷内�斯图茨在麻省理工学院和
芝加哥大学进行学术访问时提出来的 后经整理发表于 1988 年 财务经济学刊
第 20 卷 其主要内容可表述如下  
设 V 为股东所能得到的现金流量的现值 即企业价值 所有现金流










V αααα    式 1-1  
其中 表示在职管理者所掌握的投票权比例 P 表示收购方所出的收购溢价 N
表示持股人出让股份的概率 y表示公司未被收购时的价值 G 表示收购方成功
                                                 
17 见詹森 自由现金流量的代理成本 公司财务与收购 载 美国经济评论 1986 年 第 76 卷 第 328
页  
18 在哈里斯和拉维夫的文章里 他们还提到公司控制权市场学派的第三个模型 伊思拉尔模型(Israel 
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收购的所得 均匀分布于 0 与G 之间 i表示收购方是否为了解目标公司的有关




对公司的控制 管理者不会出让他们手中的股票 19 收购方只能从消极股东那
里得到股票 20 设 s P 为给定收购方出价 P 时消极股东愿意出让的比例 s
是 P 的增函数 这样 为了取得 1/2 的投票权 收购方的最少出价 P* 必须
满足  
s [P* ] 1- =1/2                 式 1-2  
所以 在职管理者掌握的投票权比例 越高 收购方需要从消极股东手中买
入的股票份额 s 就要越大 他们的出价 P*也就必须越高 即 P*随在职管理者持
股比例的增加而增加 而与此同时 在职管理者持股比例 越高 收购成功的概
率就越小 当 达到 1/2 时 收购方收购成功的概率几近于零 因此 对公司
价值的影响是双向的 斯图茨总结说 当 较小时 公司价值随 的增大而增加






的 现实中这一条件得不到满足 因此管理者会通过公司举债 而公司借债越多
股东所承担的风险就越大 管理者因为破产而丧失公司控制权的风险也就会增
加 21 随着公司负债权益比的提高 管理者将会减少在公司的投资 即降低他
们所持有的公司表决权比例  
所以 对目标公司管理者来说 一方面 为了减少收购成功的概率 或者提
高收购方的出价 要提高 另一方面 提高 又会增加因破产而丧失公司控制
权的风险 难怪斯图茨说 高的 会因其增加从潜在收购方中得到控制权上的
收益而给管理者带来利益 但要是收购企图不成功的话 它不可能改变与高负债
权益比相关的成本 因此 管理者在选择公司的负债权益比时要试图权衡负债
                                                 
19 在分析中 斯图茨先是明确地假设收购方出价太低 不足以使管理者出让手中的股票 随后他又放宽这
一假设 证明 即使收购方的出价高到足以诱使管理者出让他们的股票 也不会改变结论  
20 消极股东 指虽有投票权但不谋求公司控制权的小股东 哈里斯-拉维夫模型中也同样使用了这个概念  
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的边际成本和收益 22 看得出来 在这里 斯图茨又回到了罗比切克 梅耶斯
迪安吉罗 马苏里思和金等权衡理论的分析套路上 用 权衡 的观点来解释企
业的资本结构问题 在斯图茨看来 企业资本结构确实存在一个最优问题 唯一
不同的是 他坚持认为 资本结构之所以有关 乃是 因为它对表决权分布的作
用 23 总的来说 斯图茨模型可以分为两个部分来理解 一是所有权结构与公
司价值的关系 二是资本结构与所有权结构的关系 其中 管理者所掌握的表决
权比例 的多少是决定公司所有权结构的一个非常重要的因素 当 值较低
时 企业价值与 呈正相关关系 当 值较高时 企业价值与 呈负相关关系
而 又是可以由管理者通过改变企业的资本结构来调整的 因此 斯图茨的一个
关键结论就是 资本结构的变动通过它们对 的作用来影响企业价值 24 
 
二  哈里斯-拉维夫模型 
 
哈里斯-拉维夫模型是芝加哥大学的哈里斯教授和西北大学的拉维夫联合提
出来的 他们最早是在一篇题为 资本结构与公司控制 的文稿里谈到这个模
型 文稿后来经过修改以 公司控制的竞争与资本结构 为题发表在 财务经济
学刊 第 20 卷上 在这篇文章里 哈里斯和拉维夫正式提出了与斯图茨模型齐
名的哈里斯-拉维夫模型 25 
哈里斯-拉维夫模型的出发点源自上述詹森 控制假设 的思想 认为 由于
能够影响到所有权分布 所以变动资本结构是一种反收购的措施 26 哈里斯和
拉维夫解释说 首先 就表决权而言 由于普通股享有表决权 而债不享有表决
权 所以 管理者对负债权益比的不同选择将会影响到公司表决的结果 且部分
地决定了公司的控制权 27 正如哈里斯和拉维夫所言 用债务换取权益将造成
投票权从那些不追求控制公司的投资者手中转移到那些正想方设法控制公司的





                                                 
22 见斯图茨 投票权的管理控制 载 财务经济学刊 1988 年 第 20 卷 第 41 页  
23 同上 第 27 页  
24 同上 第 26 页  
25 哈里斯-拉维夫模型分析的是短期的资本结构 与以前的资本结构理论中的 资本结构 略有不同 后者
主要指长期资本结构  
26 见哈里斯和拉维夫 公司控制的竞争与资本结构 载 财务经济学刊 1988 年 第 20 卷 第 56 页  
27 这里可以看到威廉姆森 1988 理论的影响  
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且 负债还使管理者控制权利益受到削弱,29 因此 管理者要不要变动最优资本
结构取决于对所有这些因素的 权衡 不难看出 在哈里斯-拉维夫模型里 最
优资本结构选择决定的同时也就 内在地 决定了收购方法 收购结果及被收购
公司的价格变动效应 后者显然属于公司控制权市场的内容 关于资本结构与公
司控制权市场之间的这种相互关系 哈里斯和拉维夫有一段话说得很明白 通
常来说 当出现收购对手时 公司股票价格会上涨 上涨的幅度取决于更有能力
的管理者控制公司的可能性 而这种可能性反过来取决于在职管理者对负债水平
的选择 比如说 在职管理者选择了一个非常高的负债水平 以至于对手没有任
何获胜机会 则收购对手的出现将不会产生任何价格变动效应 另一方面 在职
管理者也可能选择一个相当低的负债水平使得他注定要失败 如此一来 成功收
购要约与低负债水平和改进了的管理层相关 因而会有较高的股票价格 30 哈
里斯和拉维夫的观点可以用模型表述如下  
设 PS 为数量众多的消极股东 M 为公司的在职管理者 R 为收购对手 公
司未来现金流量现值 即公司价值 的分布取决于控制公司的管理者的能力 为
简单起见 假设管理者的能力分为高低两种水平 水平 1 和水平 2 其中水平 1
高于水平 2 公司未来现金流量现值则分别为 Y 1 和 Y 2 在职管理者从
控制公司中能够得到的利益为 Bi 其中 i=1 2 现在考虑收购对手 R 出现 所
有消极股东都知道在 M 和 R 之间有一方的管理能力要强一些 但他们不能确定
究竟是哪一方 假设 p 为消极股东认为 M 强于 R 的概率 则公司未来现金流量
为  
  YPS = pY1 + 1- p Y2                               式 1-3  
为了挫败收购对手的企图 保持对公司的控制权 假设改变资本结构是在职管理
者唯一的反收购措施 那么在职管理者必须增加总额为 D 的债务 债务的增加
同时提高了公司破产的概率 31 扩大了债券人监督的范围以及降低了在职管理
者对现金流量的自由支配权 32 因而减少了公司控制权的预期利益 如此以来
在职管理者从控制公司中得到的利益 Bi 就不仅取决于管理者的能力 还取决于
公司的债务水平 即 Bi=Bi D i=1 2 B1 D >B2 D 不过 如果把举
债所得拿来购回公司发行在外的股票 由于在职管理者为了保持对公司的控制
权 不可能出让股票 仅有消极股东的股票才可能被购回 所以 债务增加的同
时也相应地提高了在职管理者本身所拥有的公司投票权比例 在职管理者所拥有
的投票权比例从 变为 M  
                                                 
29 这主要是因为随着负债的增加 公司破产的可能性增加 对管理者的限制条款增加 管理者对现金流量
的支配受到更多的限制  
30 见哈里斯和拉维夫 公司控制的竞争与资本结构 载 财务经济学刊 1988 年 第 20 卷 第 59 页  
31 这里可以看到格罗斯曼和哈特 1982 理论的影响  
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M D = Y D /E D                 式 1-4  
其中 Y D 和 E D 分别为在给定债务水平时公司的价值和公司权益的价值
当收购对手企图控制公司时 他们最多能够从消极股东手里得到的投票权比例为







α                       式 1-5  
其中 Y D 是在职管理者的 新 权益价值 即 M D E D K D 是
给定债务水平为 D 时控制权利益的预期价值  
在职管理者和收购对手之间的争斗最多可能出现三种结果 要么在职管理者
笃定获胜 收购不成功 33 要么收购对手笃定获胜 收购成功 要么双方都
没能获得足够的票数 代理表决权竞争 在第三种情形下 究竟哪一方最后取
得公司控制权取决于谁的管理能力更强 给定在职者的管理能力为 i 假设 i
为消极股东投给在职管理者的票数比例 按照哈里斯和拉维夫的假设 在消极股




M D + 2 PS D 1/2                式 1-6  
使收购成功的负债水平满足  
M D + 1 PS D <1/2                式 1-7  
与代理表决权竞争相适应的负债水平满足  
M D + 1 PS D 1/2 及 M D + 2 PS D <1/2     式 1-8  
对于每一种给定的情形 管理者所选择的负债水平都是在该情形下 D 的最小可
行值  
可见 哈里斯和拉维夫模型同样说明调整资本结构可以改变所有权结构 从
而决定收购竞争的结果 并影响到公司价值  
 
三  模型评述 
 
从以上分析可以看出 以斯图茨模型和哈里斯-拉维夫模型为代表的公司控制
权市场学派有三大特点 第一 象新资本结构理论其他学派一样 公司控制权市
场学派摆脱了旧资本结构理论的传统分析框架 对影响企业资本结构的其他因素
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如税差等不予过多的讨论 例如 斯图茨认为 那些因素只会改变问题的程度
而不会改变问题的结论 在这一点上 公司控制权市场学派是传承了新资本结构
理论的智慧 第二 公司控制权市场学派抛却了新资本结构理论中信息不对称这
一核心内容 代之以公司控制权市场理论 斯图茨公开说 最后一点 我们忽
略了信息不对称 34 为什么要忽略掉这样一个在新资本结构理论中扮演重要角




的 35 也就是说 斯图茨认为他的模型已经够用 不需要借用信息不对称理论
哈里斯和拉维夫模型也不再是以信息不对称为中心 他们文中 我们假设信息是






契约等新资本结构理论主导学派的影子 而邓和迪安吉罗 英格索 贝南和舒尔







的四项结论 哈里斯和拉维夫的两个定理 遗憾的是 无论是斯图茨还是哈里斯
和拉维夫 其本人都没有做过这方面的实证检验 有关资本结构公司控制权市场
的实证研究后来主要是由邓和迪安吉罗 1988 阿米胡德 里夫和特夫洛斯
1990 马尔罗尼 麦克米克和米切尔 1993 以及麦克康奈尔和西维思 1995
等人完成的 不过 以后学术界发现 八十年代在斯图茨模型和哈里斯-拉维夫
模型提出之前 一批学者关于资本结构变动效应的实证分析也可以为公司控制权
                                                 
34 见斯图茨 投票权的管理控制 载 财务经济学刊 1988 年 第 20 卷 第 50 页  
35 同上 第 50-51 页  






















投票权结构 一般用所有权结构 特别是管理者持股份额来表示 从而影响控
制权争夺的结果 并最终决定管理者自身利益的变动及公司价值的变动 八十年
代 在公司控制权市场观点提出之前 资本结构理论的中心问题还是信息的不对






1 关于转换要约 Exchange Offers 的实证研究 
转换要约是发行公司给予一种或几种证券的持有人以其所持证券部分地或
全部地转换为另外一种不同类型的证券的权利  
马苏里思 1980 1983 考察各种转换要约对证券价格的影响 发现转换要
约公告期的股票收益率与对照期相比存在显著差异 且差异的符号与财务杠杆变
动的方向相同 38 考内特和特夫洛斯(1989)检验以债换股和以股换债的要约公告
的影响 与马苏里思得出相同的结果 并发现 以债换股时 股价的变动与企业
未预期的盈利增长有关 以股换债时 股价的变动与未预期的盈利下降有关 39 
雷思和西瓦雷马克里斯南(1988)也曾研究过股票与债券的转换 他们认为发行股
票换回债券对证券市场产生负的影响 并且 一般情况下 转换发生的当年公
司盈利水平下降 40 作者还进一步分析了不同盈利预测方法的误差 认为在转
换发生前后运用时间序列数据所作的盈利预测调整与转换造成的证券价格变动
显著相关 而 价值线 (Value Line)的预测调整则与转换造成的证券价格变动不
显著相关 事后进一步调查发现 价值线 的预测不如运用时间序列数据所作
                                                 
37 见哈里斯和拉维夫 资本结构理论 载 财务学刊 1991 年 3 月 第 46 卷 第 1 期 第 348 页  
38 见马苏里思 资本结构变动对证券价格的影响 关于转换要约的研究 载 财务经济学刊 1980 年
第 8 卷 第 471-509 页 马苏里思 资本结构变动对企业价值的影响 某些证据 载 财务学刊 1983
年 3 月 第 38 卷 第 1 期 第 107-126 页  
39 见考内特和特夫洛斯 与以债换股和以股换债相关的信息效应 载 财务学刊 1989 年 6 月 第 44
卷 第 2 期 第 452 页  
40 见雷思和西瓦雷马克里斯南 盈利预期与资本结构调整 权益负债转换的案例 载 会计研究学刊


















入 对资产结构几乎没有影响 因而被马苏里思称为是较为 纯粹 的资本结构
变动 当然 它也是一种较为 纯粹 的所有权结构的变动 比如 以股换债时




股份额的变动呈显著正相关关系 42 按控制权市场学派的观点 普通股具有投
票权而一般债则没有 这一区别使得普通股和一般债对控制权产生不同的影响
由此我们可以推知 具有中间性质的可转换债券 优先股对控制权的影响也就居
于普通股和一般债之间 马苏里思 1983 的回归分析表明 在债股转换过程中
股价对无保护条款的不可转换债务的弹性大于对有保护条款的不可转换债务
及可转换债务的弹性  43  
 



























































皮里 发优先股换普通 1962 + + + 比较
                                                 
41 同上 第 298 页  
42 见考内特和特夫洛斯 与以债换股和以股换债相关的信息效应 载 财务学刊 1989 年 6 月 第 44
卷 第 2 期 第 451-477 页  
43 见马苏里思 资本结构变动对企业价值的影响 某些证据 载 财务学刊 1983 年 3 月 第 38 卷
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